Personal & FUhrung

M&A IST OHNE
GOVERNANCE KEIN

GUTER DEAL

Fur kotierte Unternehmen ist Corporate Governance ein Muss, fur nicht-
kotierte off ein Hygiene-Faktor mit niedriger Prioritat. Governance umfasst
viele Elemente, wobei dem Sefup von Verwaltungsrat und Geschdaftsleitung
eine spezielle Bedeutung zukommt. Dieser Tell sollfe aufgenommen werden,

bevor ein Verkauf anstent.

er Begriff Merger & Acquisition beinhaltet

«kaufen/gekauft werden» oder «verkau-

fen/kaufen lassen», je nachdem ob Kéaufer
oder Verkdufer den Anstoss gibt. Ein taktisch wichti-
ger Punkt fiir die Verhandlungspositionen. Corporate
Governance beinhaltet Informationen, damit Anle-
ger die Eigenschaften und Qualitidt von Anlagen und
Unternehmen beurteilen kénnen. Im Falle von M&A
also die Beurteilung, ob ein Unternehmen gekauft
oder verkauft oder wie mit ihm zusammengearbeitet
werden soll. Die Ziele des Verkdufers sind Nachhal-
tigkeit, Mehrwert durch Synergien, Effizienzsteige-
rung, Nachfolgeregelung, Sicherung eines Lebens-
werks und von Arbeitspldtzen und ein adidquater
Verkaufspreis. Als Kidufer stehen Expansion und
Diversifikation, geistiges Eigentum, Ressourcen und
verniinftige Ratios oder Multiples im Vordergrund -
und sicher keine Risiken. Haufig sind dies personelle
Risiken, die nicht selber beherrscht werden, wie die
Abhéngigkeit von wenigen Schliisselpersonlichkei-
ten. Die Interesen von Kdufer und Verkéufer liegen
in der Regel diametral auf dem Verhandlungstisch.

Teile der Governance als Schliissel

Um die beiden Positionen von Kdufer und Verkaufer
zur Ubereinstimmung zu bringen, ist meist der Ver-
kdufer in der Pflicht zu beweisen, wie gut und wert-
voll sein Unternehmen ist. Dabei spielen die Teile
der Corporate Governance wie die Organisation und
Struktur, die Kompetenzregelung, die Zusammenset-
zung und die personellen Risiken von Verwaltungs-
rat und Geschiftsleitung nebst technischer und kom-
merzieller Attraktivitit eine ausschlaggebende Rolle
fiir den Erfolg einer Transaktion.
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Effiziente Organisation

Ein Verwaltungsrat, in welchem nur eine einzige Per-
son Kunden, Markt, Produkte, Technologie und Inno-
vationsfaktoren kennt und die Strategie bestimmt, ist
faktisch kein Verwalungsrat. Eine Geschiftsleitung,
in welcher die Entscheidungsbefugnisse auf eine
einzige Person konzentriert sind, ist als Risiko einzu-
stufen. Noch riskanter ist die Amterkumulation von
Verwaltungsrats-Priasident und CEO, da dies die Risi-
ken biindelt. Diese Umsténde stellen im Regelbetrieb
eines Unternehmens oft kein Problem dar. Im Falle
eines M&A-Prozesses wirken sie jedoch wertmin-
dernd, da der Wegfall der entscheidenden Person-
lichkeiten mit grosser Wahrscheinlichkeit Einbussen
von Umsatz, Ertrag oder Konkurrenzfiahigkeit bedeu-
tet. Einher gehen oft erhohte Fluktuation und damit
ein «Braindrain». Ein Wegfall kann durch Unfall,
M&A oder nur schon durch eine reduzierte Identifi-
kation oder Motivation nach der Transaktion entste-
hen. Vertragsklauseln zur Minderung dieses Risikos
verlingern unerwartete Probleme oft, da sie die Ent-
scheidungsflexibilitit einschrinken.

M&A - langfristiger Vorlauf

Der Verwaltungsrat sollte aus mindestens drei Per-
sonlichkeiten bestehen, welche das Wissen iiber
Markt, Technologie und Innovation teilen und sich
gegenseitig ehrlich-kritische Sparringpartner sind.
Die Geschiftsleitung sollte Kompetenzen ebenfalls
teilen und Fachwissen im Unternehmen mdaglichst
breit verankern. Schriftliche Organisations- und
Kompetenz-Reglemente sollten die effektive Pra-
xis widerspiegeln. Governance kann zwar schnell
niedergeschrieben werden, aber der Aufbau einer
soliden und nachhaltigen Organisation braucht
Zeit. Nicht selten finden sich auch Fehlbesetzungen
durch falsche Erwartungen oder Pseudo-Kompetenz-
Regelungen. Der Prozess beginnt mit der Erneue-
rung oder Erweiterung des Verwaltungsrates, mit
einem Input von aussen. Dasselbe gilt anschliessend
fiir die Geschiftsleitung, idealerweise erweitert von
innen. Einmal umgesetzt, wird ein mogliches Risiko
in einer M&A-Transaktion fass- und kalkulierbar.
Gleichzeitig wird das Unternehmen kostbarer und
interessanter.



